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стувачів, міру корисності, підтримує її та доповнює новою. Нами 
запропоновано використання такого аудиту, оскільки він забез-
печить підприємство всім необхідним матеріалом, а також захис-
тить від порушення комерційних таємниць. А як відомо, втрати 
стратегічно важливої інформації можуть призвести до великих 
збитків підприємства. 
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ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 
Розглядаються питання формування бюджету інвестиційного проек-
ту. Особливу увагу приділено основним підходам до розробки бю-джету капітальних вкладень та методам його оптимізації. 
The questions of forming of budget of investment project are examined. 
The special attention is spared basic approaches to development of 
budget of capital investments and methods of his optimization. Оскільки інвестиційні ресурси завжди обмежені, їх балансу-
вання для досягнення інвестиційних цілей є не завжди простим 
завданням, але в управлінні результативністю від інвестиційної 
діяльності є важливим, бо результативність бюджету можна ви-
користати щонайменше як критерій оцінки ефективності інвес-
тицій, дослідження змісту та особливостей формування та опти-
мізації бюджетування інвестиційних проектів є сьогодні 
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актуальним як у теоретичному, так і практичному плані. Про-
блемам, пов’язаним з бюджетуванням на підприємстві, завжди 
приділялась значна увага [1, с. 195; 2, с. 331], разом з тим, дуже 
мало — організації процесу бюджетування інвестиційних проек-
тів, особливо в умовах обмеженості фінансових ресурсів. 
Ефективність реалізації будь-якого інвестиційного проекту визна-
чає обґрунтований план фінансування, який має назву «бюджет 
реалізації інвестиційного проекту» або «капітальний бюджет». 
У процесі бюджетування виділяють ряд етапів: розгляд та за-
твердження ТЕО та кошторисної документації, розподіл відпові-
дальності та повноважень, а також наступне супроводження (мо-
ніторинг) реалізації проекту. Якщо капіталовкладення 
перевищують встановлені межі (ліміти), то необхідно спеціальне 
затвердження керівництвом компанії. Проект, який не задоволь-
няє очікуваним показникам або під впливом поточних обставин 
перестає бути необхідним, може бути призупиненим. Доцільно 
також призупиняти проект, коли показник «прибу-
ток/інвестиційні витрати» свідчить про його нежиттєздатність. 
Кошти капітального бюджету, що вивільняються, можуть бути 
направлені на реалізацію більш ефективних проектів.  
У процесі формування бюджету капітальних вкладень 
обов’язково необхідно враховувати: майбутні інвестиційні мож-
ливості; доходність передбачених інвестицій; строк окупності; 
вибір моменту інвестування; рівень інвестиційних ризиків; фі-
нансову стійкість забудовника — ініціатора проекту та його ста-
ну на ринку капіталу; джерела фінансування та інші фактори [3, 
c. 204]. 
Багато підприємств часто мають справу не з окремими проек-
тами, а з інвестиційним портфелем, який складається з кількох  
проектів. Відбір та реалізація проектів з цього портфелю здійс-
нюється також у рамках розробки бюджету капітальних вкла-
день. Інвестиційні проекти, що входять до портфелю, варто ран 
жувати у капітальному бюджеті виходячи з стратегічної важли-
вості для підприємства та генерованих прибутків. При плануван-
ні капітальних вкладень слід враховувати особливості галузі 
(сфери бізнесу) та характеру діяльності підприємства. Контроль 
здійснюють шляхом порівняння бюджетних та фактичних пара-
метрів капіталовкладень. 
На практиці використовують два основних підходи до розроб-
ки бюджету капітальних вкладень. Перший — базується на кри-
терії норми доходності проекту (IRR) — усі доступні проекти ран-
жують за зниженням IRR, далі їх відбирають для реалізації, вра-
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ховуючи наступне правило: внутрішня норма доходності інвес-
тицій має бути більше вартості інвестованого капіталу або IRR > 
> СС. Інший підхід до складання бюджету капіталовкладень ба-
зується на критерії чистої приведеної вартості (NPV). З альтернатив-
них проектів вибирають проект з максимальним значенням NPV.  
У процесі бюджетування інвестиційних проектів неабиякого 
значення придають його оптимізації, бо головна причина вини-
кнення обмежених інвестиційних можливостей полягає у тому, 
що окремі підприємства не бажають залучати зовнішні джерела 
фінансування. Необхідність оптимізації капітального бюджету 
виникає у тому випадку, коли є кілька привабливих проектів,  
але існують ресурсні обмеження. У такому разі відбирають 
проекти з максимальним сумарним значенням чистої приведе-
ної вартості (NPV).  
У процесі оптимізації бюджету інвестиційного проекту, особ-
ливої уваги слід приділяти аналізу його виконання, який прово-
дять після відповідного вивчення та оцінки операційних і фінан-
сових бюджетів. Це обумовлено тим, що відхилення у 
фінансових бюджетах визначаються як поточною господарською 
діяльністю, так і вкладеннями у поза оборотні активи. Останні 
здійснюють за рахунок як накопиченого прибутку (чистого при-
бутку), так і коштів, залучених з ринку капіталу (довгострокових 
кредитів і позик).  
Таким чином, для того, щоб досягти максимальних результа-
тів від інвестиційної діяльності підприємства, необхідно щоб ка-
пітальний бюджет був узгодженим, структурованим та оптима-
льним за: часовим фактором, вартістю капіталу, 
співвідношенням інвестиційних витрат і вигод, ризику та доход-
ності, а також джерел фінансування інвестиційного проекту. 
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